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摘要: 从我国金融发展中的银行业发展、股票市场发展和保险业发展三个方面，依据柯布—道格拉斯生产函数，运
用偏最小二乘回归方法考察了 1993 ～ 2010 年间我国金融发展与外资企业自主创新能力的相关性。实证结果表
明: 我国金融发展对外资企业的自主创新能力有显著影响，但以银行存贷款余额、股票总市值和保费收入所代表的
银行体系、股票市场和保险市场对外资企业创新能力的作用存在显著差异。
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Financial Development and Independent Innovation
of Foreign-funded Enterprises in China
———An Empirical Study with Partial Least Square Method
ZHENG Minga，b，DUAN Meia，CHEN Fu-shengb
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Abstract: Based on the Cobb-Douglas production function，the paper analyzes the relationship between China’s financial
development and foreign-funded enterprises in China using the data from 1993 to 2010． And the paper classifies financial
development into three latitudes that are bank development，stock market development and insurance development． With the
partial least square regression method，we get the conclusion that the financial development has significant influence on the
independent innovation of foreign-funded enterprises in China． However，banking system，stock market and insurance mar-
ket have different effects on the innovation of foreign-funded enterprises in China．
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一、引言
对于金融与创新关系的研究可以追溯到 20 世纪
初。熊彼特( Shcmupeter，1912 ) 在其著作《经济发展理
论》中指出，创新就是建立一种新的生产函数，即实现生
产要素的重新组合［1］。而银行通过信用创造功能，为企





以促进技术创新。兴起于 20 世纪 80 年代的内生增长
理论将科技创新内生化，这为研究金融与创新的关系创
造了新的发展空间。Saint － Paul 研究发现，金融市场与
科技创新是相互影响的，良好的金融市场通过其风险分
散的功能促进了高科技产业的发展，而高科技产业的发
展也会促进金融市场的完善［3］。King 和 Levine 认为，金
融系统通过提供以下四种服务: ( 1 ) 识别最有前景的项
目; ( 2) 为具有创新潜力的项目提供融资; ( 3 ) 为创新活





《软科学》２０12 年8 月·第 26 卷·第 8 期（总第 152 期）科技与经济
来检验金融与创新之间的关系［5］。Benfratell 等 通过对
意大利 1992 ～ 1994 年、1995 ～ 1997 年、1998 ～ 2000 年三
个时期银行发展与制造业企业创新之间关系的实证研
究表明，银行发展水平的提高会促进企业的创新，尤其









持效应［8］。孙伍琴和朱顺林通过对我国 23 个省市 2001
















































与 GDP 的比率、保费收入与 GDP 的比率以及存贷款作
为金融规模、金融结构和金融效率的代理指标来衡量金
融发展对经济的影响［22］。因此，对于金融发展本文从银
行业发展规模( crei ) 、股票市场发展规模( stoi ) 和保险市
场规模( indi ) 三个方面来进行考察。其中，银行业发展
规模用银行存贷款占 GDP 的比率来衡量; 股票市场发展
规模用股票市价总值占 GDP 的比率来衡量; 保险市场发
展规模用保费收入占 GDP 的比率来衡量。为消除异方
差的影响，对所有变量取自然对数。




型的解释力。外资企业的科学家与工程师人数( hri ) 用
来反映外资企业自主创新的人力资源投入; 外资企业技
术开发经费支出总额( rdi ) 用来反映外资企业的创新资
金投入。同样，为消除异方差的影响，对所有变量取自
然对数。















共线性的问题。偏最小二乘回归方法由 S． Wold 和 C．
Albano 等人于 1983 年首次提出，它结合了多元线性回
归、主成分分析以及典型相关分析的分析方法。
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三、实证分析
( 一) 偏最小二乘回归的思路
设有 q 个因变量{ y1，y2，…，yq } 和 p 个自变量{ x1，
x2，…，xp} ，且共有 n 个样本点，偏最小二乘回归的思想
是: 首先，根据被解释变量 Y 与解释变量 X 的相关结构
提取第一个成分 t1 和 u1 ( t1 是 X = x1，x2，…xp 的线性组
合; u1 是 Y = y1，y2，…yq 的线性组合) ，使 t1 与 u1 在尽
可能多的包含 X 与 Y 中变异信息的同时相关程度达到
最大; 然后，分别将 Y 和 X 对 t1 进行回归，如果回归结
果达到满意的精度，则算法终止; 否则，利用 X 被 t1 解释
后的残差矩阵与 Y 被 t1 解释后的残差向量进行第二轮
的成分提取，重复以上步骤直至达到比较满意的精度为
止。如果最终共提取了 m 个成分 t1，t2，…，tm ( m ＜ p) ，




交互检验( CV，Cross Validation) 是国内外广泛运用
的 PLS 成分数确定方法。交互检验的计算方法为: ( 1 )
将 n 个样本点分成两部分: 第一部分为样本点 i; 第二部
分是除样本点 i 外的其余所有样本点的集合。( 2) 使用
前 k 个成分对第二部分的样本点进行拟合，然后把样本
点 i 代入到拟合的回归方程中，得到拟合值 ŷk( － i)。( 3 )
对于每个 i = 1，2，…，n 重复步骤( 1) 和步骤( 2) ，得到提
取 k 个成分时的预测误差平方和 PRESS( k) :
PRESS( k) = ∑
n
i = 1
( yi － ŷk( －i) )
2 ( 2)
( 4) 用前 k 个成分对所有的样本点进行拟合，然后把样
本点 i 代入到该拟合方程中，得到预测值 ŷki，则提取 k
个成分时误差平方和 SSk :
SS( k) = ∑
n
i = 1
( yi － ŷki )
2 ( 3)
定义交叉有效性:
Q2k = 1 －
PRESS( k)
SS( k － 1) ( 4)
若 Q2k≥0. 0975，则认为成分 tk 的边际效应是显著
的，应该增加成分 tk ; 否则，认为不应增加成分 tk。
利用文中经对数化处理后的数据，进行偏最小二乘
回归分析和交叉有效性检验，结果如表 1 所示。从表 1
得，Q22 大于临界值 0. 0975，Q
2
3 小于 0. 0975，因此，当提
取 2 个 PLS 成分时可满足精度要求。此时，2 个 PLS 成
分共解释了自变量中 95. 289% 的变异信息和因变量中
97. 147%的变异信息。
由图 1 中可以看出 t1 与 u1 之间存在较强的线性关
系，且拟合优度 R2 = 0. 9258，因此，采用偏最小二乘回归






成分 t1 t2 t3
对自变量信息的贡献率 0. 90038 0. 05251 0. 01372
对自变量信息累计贡献率 0. 90038 0. 95289 0. 96661
对因变量信息贡献率 0. 92581 0. 04566 0. 01250
对因变量信息累计贡献率 0. 92581 0. 97147 0. 98397
Q2 0. 99358 0. 759628 － 0. 06816
























银行业发展( crei ) 0. 1888* ( 0. 1038) 1. 0404
股票市场发展( stoi ) － 0. 1951* ( 0. 1156) － 0. 2723
保险业发展( indi ) 0. 4050* ( 0. 1339) 0. 8258
控制
变量
人力资本投入( hri ) 0. 3537* ( 0. 0940) 0. 3567
技术开发经费( rdi ) 0. 2261* ( 0. 1542) 0. 1614
①样本容量 n = 18，模型复相关系数 R2 = 0. 9715;
②在 10% 的置信水平下，模型通过 Bootstrap 参数检验，其中，B
为 500 个 Bootstrap 样本。















市场对外资企业自主创新的影响不同: ( 1 ) 银行存贷款
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额的变动与外资企业专利授权数的变动方向一致符合




至 2009 年，在我国境内上市的外资股公司仅有 108 家，
占在我国境内上市公司数( A 股、B 股) 的 6. 29%。二是
我国股票市场信息不透明，投机盛行，股市配置资源能
力低下。方先明研究发现，我国股票总市值与我国经济

























cre sto ind hr rd
虽然各金融发展变量对外资企业的自主创新能力
均有影响，但影响的重要性亦存在差异。变量投影重要
性指标( VIP，Variable Importance in Projection) 是反映各
自变量在解释因变量时的重要性指标。令 VIPj 表示自
变量 xj 在解释 Y 时的重要性，则:
VIPj =
p
Rd( Y; t1，t2 )∑
2
k = 1
Rd( Y; th ) w
2
槡 hj ( 5)
其中，p 表示自变量个数; Rd( Y; th ) 表示 th 对因变
量 Y 的累计解释能力; Rd( Y; t1，t2 ) 表示 t1、t2 对因变量
Y 的累计解释能力; whj是轴 wh 的第 j 个分量。
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